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一、基本面分析 

（一）宏观分析 

1.公开市场操作平稳 

本周央行公开市场共有 3410 亿元逆回购到期，本周央行公开市场累计进行了 530 亿元逆

回购操作，因此本周央行公开市场净回笼 2880 亿元。资金面宽松，央行公开市场净回笼规模

逐步加大，但银行间市场资金面愈发宽松，主要回购利率跌势不止。经济疲弱及银行陆续降

低存量房贷利率等因素引发宽松政策预判难消，后市流动性预期愈发乐观，料资金利率仍有

下行“想象空间”。资金面方面，截至 8 月 4 日，隔夜 Shibor 较上周上行 23BP 至 1.33%，7

天 Shibor 较上周上行 3BP 至 1.81%，14 天 Shibor 较上周上行 14bp 至 1.89%。 

2.PMI 小幅反弹 

制造业 PMI 延续上月升势，制造业景气边际改善但仍位于收缩区间。7 月制造业 PMI 为

49.3%，较前值回升 0.3 个百分点，但位于荣枯线之下，其中制造业生产指数保持扩张，制造

业需求边际回升但仍位于荣枯线之下。制造业 PMI 实现两连升，但制造业 PMI 指数已经连续

4 个月低于荣枯线下，显示制造业修复仍存压力。 

3.支持政策陆续出台 

近期央行、财政部、税务总局、国家发改委等密集出台各项支持政策，不管对于国内经

济增长还是金融市场信心重建均会形成明显的拉动作用。国家发展改革委、财政部、中国人

民银行、国家税务总局 8 月 4 日联合召开新闻发布会，介绍“打好宏观政策组合拳，推动经

济高质量发展”有关情况。货币政策方面，近年来企业贷款利率下降成效明显，未来还将继

续发挥好贷款市场报价利率改革效能和指导作用，指导银行依法有序调整存量个人住房贷款

利率。同时，要持续发挥存款利率市场化调整机制的重要作用，维护市场竞争秩序，支持银

行合理管控负债成本，增强金融持续支持实体经济的能力。国家发改委副秘书长袁达表示，

下一步将持续谋划研究一批针对性更强、力度更大的储备政策，根据形势变化及时分批出台

实施。8 月料将迎来政策兑现期。预计市场走势取决于政策落地的速度和力度。 
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图 1.SHIBOR 保持平稳 

 

 
资料来源：同花顺 新纪元期货研究 

 二、一周市场综述 

1.国债期货方面 

进入 8，国债期货延续高位偏强态势，周四国债期货全线收涨，30 年期主力合约涨 0.13%，10 年期主力合约涨 0.13%，5 年

期主力合约涨 0.12%，2 年期主力合约涨 0.03%。周一国债期货小幅收跌，30 年期主力合约跌 0.12%，10 年期主力合约跌 0.07%，

5 年期主力合约跌 0.04%，2 年期主力合约跌 0.01%；周二国债期货全线收涨，30 年期主力合约涨 0.11%，10 年期主力合约涨 0.05%，

5 年期主力合约涨 0.04%，2 年期主力合约涨 0.02%；周三国债期货多数小幅收涨，30 年期主力合约涨 0.14%，10 年期主力合约涨

0.05%，5 年期主力合约涨 0.01%，2 年期主力合约接近收平；周四国债期货全线收涨，30 年期主力合约涨 0.13%，10 年期主力合

约涨 0.13%，5 年期主力合约涨 0.12%，2 年期主力合约涨 0.03%；周五国债期货多数小幅收涨，30 年期主力合约涨 0.09%，10 年

期主力合约涨 0.04%，5 年期主力合约涨 0.02%，2 年期主力合约跌 0.02%。 

图 2.国债期货 10 年期日 K 线图  图 3 两大期债持仓量变化 

 

 

 

资料来源：文华 新纪元期货研究  资料来源：同花顺 新纪元期货研究 

2.现券方面 
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一级市场方面，本周共发行 2 国债，51 方债及 25 融债。7 月地方债发行仍不高，而 8 月预计迎来明显加速，对应地方债发

行以及政府债供给或较高。在央行积极对冲下，地方债发行加速对资金面影响或不大，不过作为财政积极发力的信号，债市或仍

然承压。 

3.价差与基差 

截至 8 月 4 日，跨期价差 T00-T01 报 0.490，TF00-TF01 报 0.365，跨品种价差 TF-T 报 0.060。2 年期活跃 CTD 券为 230013.IB，

5 年期活跃 CTD 券为 230015.IB，10 年期活跃 CTD 券为 230014.IB，资金成本为 DR007。 

合约 现券代码 转换因子 基差 期现价差 IRR 净基差 

TS2309.CFE 230013 0.9831 0.1677 0.0453 0.4248 0.2301 

TF2309.CFE 230015 0.9733 0.3165 -0.0608 -0.5687 0.3360 

T2309.CFE 230014 0.9770 0.1140 0.1651 1.5409 0.1109 

数据来源：同花顺  新纪元期货研究 

 

三、观点与期货建议 

1.趋势展望 

中期展望（月度周期）：国内方面，上半年经济数据不及预期，二季度 6 月出口、投资、消费等经济指标同比仍较弱，但社

融贷款分项数据环比出现好转迹象。经济数据再次印证当前经济仍是弱现实、实际下行压力仍大，货币政策大概率延续宽松局面。

政治局会议落地，后续行情或将依赖于基本面的演化，政策落地的有效性仍需观察，  

短期展望（周度周期）： 8 月初以来，中国央行公开市场净回笼规模逐步加大，但银行间市场资金面愈发宽松，主要回购

利率跌势不止，七天期利率是创下近七个月新低。债市延续强势，月初资金面愈发宽松推动中短券表现优异，近期稳增长政策不

及预期继续支撑经济复苏力度或有限的预期，谨慎情绪再现提振避险，此外，市场围绕峰准等宽松政策的预期亦有升温迹象。长

期来看，当前经济仍偏弱，对债市仍有支撑。短期来看，期债追涨需谨慎，还需关注稳增长预期下的空头机会。 

2.操作建议 

期债谨慎追涨。 
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